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Stanovisko

k navrhu zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s implementaci
pravnich predpisti Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhii

I. Uvod

Cilem predkladaného navrhu zakona, kterym se meéni zakony v oblasti finanéniho trhu,
je implementace pravnich predpisu Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trh(. Zakon ma
implementovat pravni predpisy souvisejici s projektem unie kapitalovych trhd a konkrétné nové
unijni pfedpisy k revizi kapitalovych pozadavkd obchodnikld s cennymi papiry, k harmonizaci Upravy
krytych dluhopisu, narodni diskreci ohledné pravidel pro pfeshrani¢ni nabizeni fondu kolektivniho
investovani a pro podporou rustu trhu malych a stfednich podnikl, a v neposledni fadé diskreci pro
zavedeni pravidel zvefejiovani tzv. ESG kritérii v souvislosti se zakotvenim pravni Upravy
tzv. udrzitelného financovani.

Predkladatel pfedpoklada, Ze navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocet ani ostatni
vefejné rozpodty, zejména rozpoéty obci a kraja. Finanéni dopady se v8ak predpokladaji pro CNB,
zejména ve variantach pfi zavedeni novych pravomoci (napf. zavedeni databaze nutné pro
usnadnéni pfeshrani¢niho nabizeni fondd kolektivniho investovani nebo v souvislosti
s licencovanim ve vztahu ke crowdfundingu). Podle vécného zaméru by meély byt oCekavany
pozitivni dopady v mezinarodni konkurenceschopnosti, at uz ve vztahu k dluhopisovému trhu, trhu
crowdfundingovych platforem ¢i trhu fondu kolektivniho investovani. Stejné tak predkladatel
prepoklada vysSi ochranu spotiebiteld z divodu lepSi informovanosti spotfebitelll v souvislosti
s pravni Upravou skupinoveho financovani a v del8im horizontu pozitivni dopady na Zivotni prostiedi
diky zakotveni pravni Upravy udrzitelného financovani.

Il. Pripominky a navrhy zmén

Obecné pripominky

Predkladatel na str. 19 zmifiuje, Ze k hodnoceni variant byla pouZita tzv. multikriteriaini analyza;
jejimu popisu je vénovano nékolik odstavcu. Ve skuteCnosti vSak predkladatel tuto analyzu pro
hodnoceni variant nepouziva, jedna se spiSe o zvazeni vyjadfeni zainteresovanych subjekt
v kombinaci s pravné-ekonomickou Uvahou. Vzhledem k povaze a nizké mife zavaznosti
hodnocenych dil€ich pravnich uprav tento pfistup Ize akceptovat, bylo by vSak vhodné upravit popis
pouzité metodiky.



Predkladatel na str. 7 pojednava o nutné harmonizaci a zjednodu$eni preshraniéniho poskytovani
sluzeb skupinového financovani (tzv. crowdfundingu), kdyZz se tomuto tématu ani pfedmé&tnému
nafizeni zadna zdil¢ich kapitol RIA (zpravy z hodnoceni dopadl regulace) dale nevénuje.
Crowdfunding zminuje predkladatel i ve shrnuti moznych finanénich dopadl, nicméné tato
problematika v dokumentu dale zpracovana neni. Samotny zménovy zakon vSak toto nafizeni
do Ceské legislativy transponuje. Bylo by proto vhodné jej v RIA analyzovat, pfipadné, pokud
neobsahuje Zadné diskrece, alespor zminit.

Predkladatel neopomenul vyhodnotit dopady navrhu do statniho rozpoctu, nicméné k vyhodnoceni
nakladovych dopadl u jednotlivych dil€ich kapitol a podkapitol nepfistoupil; v ivahu by takové
vyhodnoceni pfipadalo napfiklad pfi posuzovani, zda vyuZit diskrece v nafizeni o transparenci
a vyzadovat jeho 8ir8i aplikaci i na obchodniky s cennymi papiry poskytujici investi¢ni poradenstvi
a na distributory pojisténi s investi¢ni slozkou, ktefi zaméstnavaji méné nez tfi zaméstnance.

Z uvedené analyzy neni zcela jasné, co ma predkladatel na mysli sdélenim, ze ,Pravidla pro
odmériovani v souvislosti s pravni upravou kapitalovych poZadavki na obchodniky s cennymi papiry
posiluji princip rovnosti Zen a muZzu v této oblasti.“ Pokud takovy dopad skute¢né predpoklada, bylo
by vhodné vysvétlit, jakym zplsobem zména pravidel pro odménovani posiluje princip rovnosti
pohlavi.

Je chvalyhodné, Ze pfedkladatel neopomenul specifikovat zplisob a terminy pfezkumu ucinnosti dané
regulace a zarfadil do zpravy také posouzeni dopadu regulace na ochranu osobnich udaja (DPIA).

K jednotlivym kapitolam

Predkladatel Cleni Zavérecnou zpravu z hodnoceni dopadu regulace (RIA) (dale i ,Zprava RIA®)
do péti samostatnych Casti:

2.1. Revize kapitalovych pozadavkl na obchodniky s cennymi papiry

2.2. Harmonizace upravy krytych dluhopisu Chyba! Zalozka neni definovana.
2.3. Uprava pfeshraniéniho nabizeni fond(i kolektivniho investovani

2.4. Podpora ristu trhu malych a stfednich podnikd

2.5. Zakotveni pravni Upravy tzv. udrzitelného financovani

K bodu 2.1. - Revize kapitalovych pozadavkl na obchodniky s cennymi papiry

Kapitola se pfrednostné zabyva analyzou variant pravni Upravy fady dilich zalezitosti, kde
se predkladatel rozhoduje v zasadé mezi vyuzitim diskrece &lenského statu a transpozici bez vyuZiti
diskrece. V uvodu popsany maticovy systém vyhodnocovani variant s rizné vazenymi kritérii zde
predkladatel nevyuZil, spiSe se zamyslel nad vyhodami a nevyhodami pro ty, kterych se dana pravni
Uprava tyka. Podle pfipojenych vysledkl verejné konzultace se zda, ze predkladatel se vesmés Fidil
nazorem dotéenych trznich subjektl, pfipadné dohledového organu.

K bodu 2.2. — Harmonizace upravy krytych dluhopist

Zde predkladatel jednotlivé posuzuje vhodnost €i nevhodnost vyuziti diskreci Clenskych statd
ve vztahu k Upravé regulace krytych dluhopist v sedmnacti ustanovenich. Stejné jako v minulém
bodé se prfedevSim fidi vysledky vefejné konzultace a pravné-ekonomickou uvahou. V zadném
z pfipadl nevolil predkladatel variantu odporujici stanovisku trhu.
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K bodu 2.3. - Uprava preshraniéniho nabizeni fond kolektivniho investovani

Tato kapitola pojednava o moznosti vyuziti diskrece, kdy by CNB vyZzadovala ex-ante predloZeni
propagacnich sdéleni. V této otadzce se pfedkladatel rozhodl diskrece nevyuZit, protoZe si to nepfal
dohledovy organ. Je vS8ak otazkou, zda by nemélo byt vice pfihlédnuto k potencialnim pfinosiim
pro investory, spiSe nez pouze k pfani dohledového organu. V druhé otazce se pfedkladatel rozhodl,
Ze niz8i administrativni zatéz pro SME sektor (a prazskou burzu START) pfevazi nad vétsi pravni
jistotou.

K bodu 2.4. Podpora rastu trhu malych a strednich podnikt

Implementace Smérnice proti zneuzivani trhG v této oblast dava ¢lenskému statu na vybranou,
zda chce vyzadovat kromé seznamu stalych zasvécenych osob (insider() také ad-hoc seznam
zasvécenych osob. V této otazce se predkladatel rozhodl, Ze benefit niz§i administrativni zatéze pro
SME sektor (a potencialné prazskou burzu START jakozto ,SME-growth market®) pfevazi nad vétsi
pravni jistotou.

K bodu 2.5. Zakotveni pravni upravy tzv. udrzitelného financovani

Predkladatel opét zvazoval vhodnost vyuzité diskrece, ktera by v tomto pfipadé znamenala uvaleni
pomérné rozsahlych informacnich povinnosti na nejmensi dotéené subjekty na trhu (tj. na obchodniky s
cennymi papiry poskytujici investiéni poradenstvi a na distributory pojidténi s investi¢ni slozkou, ktefi
zaméstnavaji méné nez tfi zaméstnance). | zde se pFedkladatel pfiklonil k zachovani principu
proporcionality a nevyuZil diskrece, ktera by malym subjektim zkomplikovala Zivot.

Ill. Shrnuti pripominek ke zpravé z hodnoceni dopadi requlace (zprava RIA)

PK RIA uvadi doporudujici pfipominky, které jsou specifikovany v jednotlivych ¢astech vyse.

1. Upravit popis metodiky vyuzité pro hodnoceni varianty
2. Zdavodnit vyuziti vysledku vefejnych konzultaci jako hlavniho kritéria pro vybér nejvhodnéjsi
varianty (oproti porovnani nakladu a pfinost dle principt RIA).

IV. Zavér

Pracovni komise Legislativni rady vlady pro hodnoceni dopadu regulace na zakladé posouzeni
zpravy z hodnoceni dopadti regulace doporucuje Legislativni radé vlady, aby byl navrh zakona,
kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s implementaci pravnich predpisti Evropské
unie tykajicich se unie kapitalovych trhii doporucen viadé ke schvaleni za predpokladu
zohlednéni vy3e uvedenych doporucéujicich pripominek.

Vypracoval: Mgr. Jan Matousek
prof. Ing. Jifina Jilkova, CSc.
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